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从 2001 年的安然事件到 2019 年的康美药业巨额货币资金“不翼而飞”事件，一系列的会计丑闻
都与内部控制缺陷紧密相关，公司内部控制缺陷问题引起广泛关注。现有相关研究主要集中于内部控
制缺陷的影响因素 （Ge 和 McVay，2005；Doyle 等，2007）、经济后果 （Goh 和 Li，2011；Lu 等，
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险业、ST 公司和数据缺失的公司，最终得到 784 个样本。媒体关注数据通过百度新闻网页手工搜集
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本文构建模型 （1） 以检验假设 1：
Remedt =α+βMediat-1+γControlVariablet-1+ε （1）
其中，Remed 表示内部控制缺陷修正的两个变量，即内部控制缺陷是否修正 （Remed1） 和内部控制缺
陷修正程度 （Remed2），Media 表示媒体关注变量，ControlVariable 表示控制变量，ε 表示随机误差项。
四、实证结果分析
（一） 描述性统计结果
表 2 报告了主要变量的描述性统计结果。Remed1 均值为 0.25，说明 25%的公司内部控制缺陷在
下一年度得到修正，平均缺陷修正程度为 13%。样本企业的资产负债率均值为 0.469，最小值为




















资产报酬率 ROA 净利润 / 总资产
审计意见 Opinion 标准无保留审计意见，取值为 1，其他为 0
审计师 Audit 公司聘请“四大”会计师事务所审计年
报，取值为 1；其他为 0
第一大股东持股比例 Block 第一大股东持股数量 / 总股数
股权制衡度 HHI 公司前三大股东持股比例的平方和
独立董事比例 Indepdrt 独立董事人数 / 董事会总人数
两职分离 Dual 董事长兼任总经理，取值为 1；其他为 0
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表 2 描述性统计
变量 符号 均值 方差 最小值 中位数 最大值
内部控制缺陷是否修正 Remed1 0.247 0.432 0 0 1
内部控制缺陷修正程度 Remed2 0.130 0.257 0 0 1
媒体关注 Media 5.713 0.995 2.303 5.710 9.863
公司规模 Size 22.001 1.205 19.475 21.907 25.181
财务杠杆 Lev 0.469 0.225 0.056 0.472 0.960
总资产报酬率 ROA 0.021 0.065 - 0.2314 0.022 0.200
产权性质 SOE 0.389 0.488 0 0 1
第一大股东持股 Block 0.351 0.148 0.086 0.337 0.705
股权制衡 HHI 0.163 0.13 0.012 0.135 0.504
独立董事比例 Indepdrt 0.373 0.057 0.250 0.333 0.667
两职分离 Dual 0.212 0.409 0 0 1
审计意见 Opinion 0.084 0.278 0 0 1
审计师 Audit 0.040 0.195 0 0 1
（二） 实证结果
表 3 报告了模型 （1） 的回归结果，列 （1） 和列 （2） 的结果显示，媒体关注与内部控制缺陷是
否修正的回归系数为正，且在 1%水平上显著。媒体关注显著提高了公司修正内部控制缺陷的可能
表 3 媒体关注与内部控制缺陷修正
Logit （是否修正） OLS （修正程度）
(1) (3) (4)
媒体关注 0.429***(4.430) 0.046***(4.591) 0.050***(4.782)
公司规模 - 0.005(- 0.428)
财务杠杆 - 0.058(- 1.005)
总资产报酬率 - 0.549***(- 2.833)
产权性质 0.003(0.138)
第一大股东持股比例 0.000(0.186)
股权制衡 - 0.092(- 0.304)
独立董事比例 - 0.005(- 0.290)
两职兼任 - 0.021(- 0.930)
审计意见 0.115**(2.342)
审计师 0.037(0.641)
年度 / 行业 控制 控制 控制
常数项 - 3.811***(- 4.442) - 0.095(- 1.013) 0.011(0.049)
观测值 779 784 784
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性，实证结果支持假设 1A。此外，内部控制缺陷是否修正与审计意见类型正相关，与 ROA 负相关。
被审计师出具非标审计意见的公司更可能及时地修正公司存在的内部控制缺陷。盈利能力好的内部控






体关注高于中位数的，赋值为 1，否则为 0。表 4 中 Panle A 报告了采用是否高于媒体关注中位数
（Media_dum） 作为媒体关注的度量方式的回归结果。Panel A的结果与表 3 保持一致。
此外，媒体关注度受到很多因素的影响，如公司规模、盈利能力、成长性等，为控制这些因素的
影响，借鉴 Yu （2008） 和应千伟等 （2017） 的方法，[19- 20]建立模型 （2） 计算超额媒体关注度。
Mediat =α1ROAt-1+α2Sizet +α3Growtht +α4CFFt +α5SDCFO+ηyear+ε （2）
其中，Growtht 为总资产增长率，CFFt 为筹资活动现金净流量 / 总资产，SDCFO 为经营活动现金净流量
的波动，其余变量同上，回归的残差代表超额媒体关注。表 4 Panle B 报告了以超额媒体关注度（Me－
dia_ab） 作为媒体关注的替代指标的回归结果，Panle B 的结果与表 3 一致。
表 4 媒体关注与内部控制缺陷修正 （更换媒体关注的度量方式）
Logit （是否修正） OLS （修正程度）
(1) (3) (4)
年度 / 行业 / 控制变量 控制 控制 控制
观测值 779 784 784
伪 R2/ 调整 R2 0.046 0.029 0.054
年度 / 行业 / 控制变量 控制 控制 控制
观测值 779 784 784









媒体关注 0.438***(4.334) 0.457***(4.397) 0.050***(4.758) 0.050***(4.739)
Panel A：
媒体关注 0.750***(4.263) 0.777***(4.088) 0.080***(4.350) 0.084***(4.204)
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力机制实现的。因此，本文进一步检验媒体关注对内部控制缺陷修正的影响机制。检验中介效应是否
显著的传统方法是依次检验因果链条中的回归系数 （温忠麟等，2004）。[21]中介效应检验步骤如下：











陷公告的市场反应指标。以内部控制评价报告公告日为事件日，估算 （- 3，3） 的累计超额收益。①




①本文同时用 CAR （- 5，5） 进行回归，结果与 CAR （- 3，3） 一致，备索。
②本文对重大缺陷数量和非重大缺陷数量取自然对数。
表 5 媒体关注与内部控制缺陷修正 （工具变量法）
Logit （是否修正） OLS （修正程度）
(1) (3) (4)
媒体关注 0.059**(2.137) 0.036**(2.183) 0.034*(1.949)
控制变量 控制
年度 / 行业 控制 控制 控制
调整 R2 0.058 0.062 0.088







注：N=784；采用稳健标准误回归；括号内的数据为 z 或 t 值；***、**、* 分别表示在 1%、5%、10%水平上显著。
媒体关注与内部控制缺陷修正：市场压力或信息透明
表 6 市场压力机制检验
(1) 市场反应 (2) 是否修正 (3) 修正程度 (4) 是否修正 (5) 修正程度
媒体关注 - 0.005*(- 1.937) 0.402***(3.912) 0.043***(4.008)
市场反应 - 2.832*(- 1.914) - 0.259**(- 2.022) - 2.561*(- 1.762) - 0.227*(- 1.803)
控制变量 /年度 /行业 控制 控制 控制 控制 控制
常数项 - 0.053(- 1.070) - 2.220(- 1.003) 0.169(0.681) 0.399(0.966) 0.063(1.012)
观测值 712 712 726 722 726
伪 R2/ 调整 R2 0.023 0.044 0.027 0.065 0.051
注：采用稳健标准误回归；括号内的数据为 z 或 t 值；***、**、* 分别表示在 1%、5%、10%水平上显著。
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表 6 的列 （2） 和列 （3） 报告了市场反应对内部控制缺陷修正的回归结果。市场反应越差的公
司，公司内部控制缺陷修正的可能性更高，且修正程度也更高。这表明市场反应越负面的公司迫于市






公司盈余信息质量，并最终提高公司信息透明度。[9，15] 借鉴 Bhattacharya 等 （2003）、王克敏等 （2009）
的研究，[24- 25]本文从收益激进度和收益平滑度两个方面计算公司的信息透明度，信息透明度越高，公司
的信息不对称程度越低。
表 7 报告了中介效应的检验结果①。表 7 的列 （1） 中媒体关注的系数不显著，这可能是因为媒体
关注带来了强大的市场压力 （于忠泊等，2011），[23]为了满足市场预期，公司可能进行盈余管理，反而
降低了公司的信息透明度。表 7 的列 （2） 和列 （3） 检验了信息透明度对内部控制缺陷修正的影响，





(1) 信息透明度 (2) 是否修正 (3) 修正程度 (4) 是否修正 (5) 修正程度
媒体关注 0.002(0.585) 0.437***(4.109) 0.049***(4.731)
信息透明度 0.806(0.771) 0.107(0.932) 0.709(0.685) 0.093(0.841)
控制变量 /年度 /行业 控制 控制 控制 控制 控制
常数项 0.005(0.058) - 0.397(- 0.173) 0.312(1.278) - 1.003(- 0.431) 0.251(1.039)
观测值 784 779 784 779 784
伪 R2/ 调整 R2 0.080 0.053 0.110 0.077 0.141
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(1) 重大缺陷组 (3) 重大缺陷组 (4) 非重大缺陷组
媒体关注 1.136***(3.987) 0.164***(4.658) 0.026***(2.983)
年度 / 行业 / 控制变量 控制 控制 控制
观测值 158 165 619
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媒体关注与内部控制缺陷修正：市场压力或信息透明
Media Attention and Remedies for Internal Control Weakness:
Market Pressure or Information Transparency
CHEN Ze-yi1, LI Chang-qing2
(1. Guangdong University of Finance, Guangzhou 510521; 2. Xiamen University, Xiamen 361005, China）
Abstract：Taking the companies with internal control weakness (ICW) in Shanghai and Shenzhen
Stock Exchanges from 2012 to 2015 as samples, this paper empirically examines the impact of media
attention on the remediation of ICW. The findings show that media attention can significantly improve
the possibility and the degree of the remediation of corporate ICW. Further research findings indicate
that market pressure plays a part of mediating role in the relationship between media attention and
the remediation of ICW, while information transparency does not. In addition, compared with compa-
nies with only non-great internal control weakness, the effect of media attention on the remediation of
ICW is more significant in companies with greater internal control weakness. However, the nature of
ownership and the regional media development have no significant impact on the relationship between
media attention and remediation of ICW.
Key words：media attention; internal control weakness; remedies for weakness
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